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responsibilities  with  EMU,  but  at  the  same  time  the  Stability  and  Growth  Pact  (SGP) 
constrains it operation. Fiscal  policy must now provide  output  smoothing, especially the 




















II. Fiscal Policy in EMU 
In a traditional Keynesian framework different short‐term objectives are achieved by 
making use of different instruments: fiscal policy is responsible for the stabilisation of the 




















is  a  symmetric  demand  shock  which  affects  the  entire  euro‐area,  both  the  centralised 
monetary policy and the automatic fiscal stabilisers could be used to smooth it out. However, 






country  that  is  out  of  synchrony  with  the  rest  of  the  monetary  union  suffers  from  the 
perverse effects of the single monetary policy: its inflation rate and output gap decline, but as 
the aggregate euro‐area figures do not change, the ECB does not adjust its monetary policy. 
As  a  result,  a  small  country  affected  by  a  negative  asymmetric  demand  shock  faces  an 
interest rate that is higher than it would be if it were a country large enough to influence the 
monetary union average.2 Such shocks must therefore be smoothed by the operation of fiscal 








2  This  non‐responsiveness  of  the  interest  rate  increases  the  real  burden  of  public  debt  for  highly 
indebted countries. 
3 See Marinheiro (2003) for further details.   4
III.  Empirical evidence on the effective cyclical properties of 












to  the  output  gap,  defined  as  the  difference  between  current  and  potential  output  as  a 
fraction  of  potential  output.  However,  the  working  of  the  automatic  stabilisers  could  be 
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Where B.Balit denotes the budget balance divided by potential output, for country i in 































B. Empirical results 
Table 1 and Table 2 present the results for the unadjusted fiscal variables and for the 
cyclically  adjusted  variables,  respectively.  Results  are  obtained  allowing  for  different 
intercepts for each country using a fixed effects (LSDV) estimator. When using fixed effects, 
the inference is conditional on the particular set of countries and for the specific time periods 
observed.8  This  is  precisely  our  objective.  Another  possibility  would  be  to  estimate  the  
model using random effects. This would avoid the loss of degrees of freedom implied by the 
use of fixed effects, and the inference would pertain to the large population from which the 
sample  is  drawn.  However,  this  technique  is  only  appropriate  if  we  are  drawing  the  N 





Column  (1)  of  Table  1  shows  the  baseline  equation  for  the  overall  budget  balance. 
According  to  the  estimates  the  overall  budget  balance  is  counter‐cyclical:  an  increase  of  1 
percentage  point (p.p.) in the output gap leads to an increase of 0.38 p.p. in the budget 
balance  as  a  percentage  of  potential  output.  Column  (2)  adds  lagged  debt  ratio  as  an 
independent variable. Lagged debt is statistically significant and positive, which implies that 
sustainability  considerations  enter  the  budget  process  in  European  Union  countries.  This 
effect  is  always  statistically  significant  in  all  the  different  regressions.  The  output  gap 
coefficient remains statistically significant and barely unchanged with the introduction of 






1995‐1999.9  It  might  be  expected  that  the  convergence  criteria  would  have  led  to  a  less 
counter‐cyclical  use  of  fiscal  policy.  However,  our  results  do  not  confirm  that  claim:  the 











Dependent:  ∆ Budg. Balance   ∆Rev  ∆Exp 


















D92‐94*GAP ‐   ‐   0.14 
(1.25) 
 
‐  ‐  ‐  ‐  ‐ 







































































































































Dependent:  ∆ CA Primary Balance   ∆CA Rev  ∆CA 
Pr.Exp 








































































































































































































































Overall F. P.  Counter  Counter  Counter 





IV.  What went wrong in SGP non-compliant countries?  
If according to our results, EMU fiscal rules did not lead to a pro‐cyclical fiscal policy 































Year t  t‐1  t  t+1  t+2 
∆% 
GDPt 
Portugal  24/09/2002  5/11/2002  11/05/2004  2001  2.8  4.4  2.7  2.8  1.6 
Germany  19/11/2002  21/01/2003 ‐   2002  2.8  3.7  3.8  3.9  0.1 
France  02/04/2003  03/06/2003 ‐   2002  1.5  3.2  4.1  3.7  1.2 
NL  28/04/2004  02/06/2004 ‐   2003  1.9  3.2  2.9  2.4 ‐ 0.9 
UKa)  28/04/2004 ‐   a)  2003  1.7  3.3  2.8  2.6  2.2 
Italyb)  28/04/2004  b)  b)  2004  2.4  3.0  3.0  3.6  1.3 






















Portugal   0.8 ‐ 0.3  1.1  1.4 ‐ 1.0 ‐ 0.7 ‐ 1.7  0.0  1.8 ‐ 3.4 a) 
Germany   4.0  3.8  0.5 ‐ 3.3 ‐ 0.3  0.4  0.2 ‐ 0.6 ‐ 0.8 ‐ 1.3 b) 

















an  excessive  deficit  have  not  created  enough  room  for  the  working  of  automatic  fiscal 
stabilisers in downswings without causing the deficit to soar above the 3% limit.  
 
With  regard  to  the  particular  circumstances  of  each  country,  Portugal  presents  the 
smallest reduction in the deficit of all three countries considered, which is only explained by 




limit  in  2002  is  mostly  explained  by  a  discretionary  reduction  in  the  tax  revenue,  in  an 
attempt to counteract the slowdown of the economy. The French 3.2% deficit in 2002 appears 
to be the result of important discretionary tax cuts, not accompanied by a sufficient cut in 




economic  expansion,  which  led  to  a  violation  of  the  SGP’s  rules  during  the  subsequent 
downswing in activity. These case studies thus clearly illustrate our earlier conclusion that 
the SGP rules are not being effectively enforced symmetrically over the cycle. Based on these 
results  we  will  now  derive  some  implications  for  the  ongoing  discussion  regarding  the 
reform of the SGP. 
 















turns  leaves  no  room  for  manoeuvre  for  the  automatic  stabilisers  to  operate  during  the   14
periods of slow or negative growth that might follow. Consequently, in order not to breach 
the 3% deficit ceiling, governments that have previously opted for a pro‐cyclical behaviour 
must  continue  to  follow  a  pro‐cyclical  fiscal  policy  retrenchment  during  recessions, 





binding  both  in  upswings  and  downturns.  To  accomplish  this,  it  is  necessary  to  “force” 
governments to cut deficits during economic upswings, resisting tax cuts and expenditure 
increases when the economy is growing. This clearly requires that the yearly definition of the 









properly  identifying  the  actual  position  of  the  business  cycle,  makes  it  difficult  to  set  a 
concrete  deficit  target  on  an  annual  basis.  Nevertheless,  such  calculations  do  give  an 
important sign of the road to follow. 
b) In order to “politically force” governments to comply with such technical budget 
deficit  targets,  the  calculation  must  be  done  by  an  independent  and  technically  credible 
body.  Possible  candidates  are  the  European  Commission  or  the  creation  of  independent 
(technical)  fiscal  policy  councils  at  national  level.  The  subsidiarity  principle  and  political 
resistance to increasing the Commission’s powers, makes it politically more viable to grant 
such  powers  to  independent  national  councils.  See  for  instance  the  recent  proposals  for 
“National Fiscal Councils” by Eichengreen, Hausman and Von Hagen (1999), “Fiscal Policy 


























VI. Concluding  remarks 
We have analysed the cyclical properties of fiscal policy for a panel of 12 European 
Union countries over the period 1980‐2003. We conclude that the overall budget balance has 
been  counter‐cyclical.  In  contrast,  discretionary  fiscal  policy  is  found  to  be  pro‐cyclical, 
reducing the effectiveness of the automatic stabilisers at smoothing output fluctuations.  
 
We  conclude  that  the  operation  of  the  fiscal  rules  of  the  EMU,  namely,  the  SGP 
provisions, has improved the counter‐cyclical properties of fiscal policy, especially during 
downswings  in  economic  activity.  In  the  period  following  the  introduction  of  the  euro, 





















rules  symmetric  over  the  cycle,  binding  in  both  upswings  and  downturns.  In  order  to 





































April  16,  2002  meeting  of  the  Group  of  Economic  Analysis  of  the  European  Commission. 
http://heiwww.unige.ch/~wyplosz/. 
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